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I  argue  that  the  SEC  is  yet  to  become  a  learning  regulator  given  that  it  has  fallen  short  in 
learning of a distortion  inserted  into the regulatory  framework  in 1934, the result of which  is 
the embedding of the distortion in the regulatory framework and its amplification via different 
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difficult  task  of  carrying  out  the  SEC’s  tripartite  mission  of  (i)  protecting  investors,  (ii) 
maintaining fair, orderly, and efficient markets, and (iii) facilitating capital formation (SEC 2010) 





capital markets  since  the Great Depression  of  the  1920s  –  an  event  that  gave  birth  to  the 
formation of the organization (SEC 2010).   
While the SEC exhibits a realization that change  in  its approach  is required, the nature of the 
strategic change it must undertake vis‐à‐vis regulation is still unfolding and involves the choice 
between two alternatives. On the one hand, it can adopt short‐term changes with the hope of 
achieving  rapid and  tangible progress  (see, e.g.,  Imai 1986). On  the other hand,  it can adopt 
longer‐term changes that involve the SEC implementing (i) continuous improvement, reflecting 
the need  for continuously  improving  the organization  (see, e.g., Stacey 1993),  (ii) continuous 




one  that  is  adopting  short‐term  strategies  for  the  purposes  of  responding  to  immediate 
concerns) or a  learning organization  (i.e., one  that  is adopting  longer‐term  strategies able  to 
meet near and  longer‐term demands). Here, a  learning organization  is one  that  is capable of 
adaptation and learning.  
* Visiting  Scholar, Department  of  Law, University  of Oxford,  The  Faculty  of  Law, University  of Oxford,  St  Cross
Building, St Cross Road, Oxford OX1 3UL. E‐mail: aviv.pichhadze@law.ox.ac.uk; Doctoral candidate, Osgoode Hall 





Schapiro,  it  would  appear,  is  cognizant  of  the  need  for  the  SEC  to  become  a  learning 







require  a  solution  to  all  the  other  problems.  In  other  cases,  each  new  solution may  create 
additional wrinkles that may need to be addressed in the solutions to the other issues. Finally, 
very  few,  if  any,  problems  can  be  isolated  effectively  for  individual  treatment  (Mason  and 
Mitroff 1981).  
The complexities of policymaking (i.e., the  interwoven nature of  issues) are exemplified  in the 
treatment  of  public  corporate  ownership  in  the  US  securities  regulatory  framework  –  a 
framework  that  is  the  subject  of  the  SEC’s  oversight.  The  reason  stems  from  the  fact  that 




It  is  in  the  regulatory  treatment  of  corporate  ownership  that  we  see  evidence  of  partial 
organizational  learning  and  adaptability  on  the  part  of  the  SEC. More  particularly,  through 
examination  of  (i)  the  theoretical  basis  of  the  proxy  rules,  in  general,  and  (ii)  one  of  the 
strategies proposed by Schapiro for the enhancement of shareholder protection in the context 
of the proxy rules  in particular, I show that the SEC has come short of evolving  into a  learning 
organization/regulator.  The  analysis  also  points  to  the  observation  that  absent  learning  and 
adaptability,  the SEC  is capable of, and actually  is,  introducing  into  the  regulatory  framework 












Great  Depression  of  1929  to  restore  public  confidence  in  the  public  securities markets  by 




“is  shared  by  securities  regulators  around  the  world,  as  well  as  IOSCO  [the  International 
Organization  of  Securities Commissions] …  [which]  has  been  instrumental  in  advocating  and 
facilitating  transparency  throughout  the  world’s  capital  markets,  through  the  creation  of 


















To  successfully  address  this  need  for  change,  the  Principles  require,  it  can  be  argued,  that 
regulators perform  two  tasks:  (i)  regulators must  improve  their organizational  knowledge by 
accumulating  new  knowledge  as  well  as  challenging  currently  acceptable  organizational 




















adaptive)  learning,  where  knowledge  is  gained  in  a  reactive  manner  after  a  problem  has 
occurred, and (ii) continuous (or generative) learning, where knowledge is sought in a proactive 
manner  in order  to  fix processes prior  to  the occurrence of  a problem  (Argyris 1977;  Senge 
1990). Thus, the process of becoming a learning organization entails a conscious organizational 
effort on  the part of  the SEC’s  individual members  for  the achievement of  the organizational 
vision. As noted by Senge (1994, 48), “every organization is a product of how its members think 
and  interact.” As  a  result,  the  primary  leverage  for  any  organizational  learning  effort  lies  in 
people rather than in policies or budgets. 
 
From  an  economic  perspective,  the  requirement  for  the  regulator  to  exhibit  adaptation  to 
market developments translates  into the  introduction of efficiency  into the markets. This was 
observed by Williamson (2005), who distinguished between two types of adaptation that work 
together to achieve economic efficiency.2 First there  is “autonomous adaptation” exhibited by 
market  actors  in  response  to  changes  in  the markets.  In  order  to  promote  efficiency  in  the 
market,  autonomous  adaptation  ought  to  be  supplemented  by  “consciously  coordinated 
adaptation”  to  be  exhibited  by  administration  (i.e.,  the  regulator).  Thus,  in  the  context  of 
governance, efficiency, according  to Williamson,  is  the product of adaptive capacities of both 
markets and hierarchies. 
 
As  can  be  seen  from  the  above,  the  requirement  for  the  regulator  to  exhibit  adaptation  to 
changes in its environment means (from both organizational and economics perspectives) that 








suggested  that  we  examine  the  treatment  of  corporate  ownership  within  the  regulatory 
framework administered by the organization. As noted earlier, the choice of ownership as the 
                                                 
2 While Williamson (2005) appears to be referring to adaptation in the context of the firm, I extend the application 
of the concept to cover the capital markets. 
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Accordingly,  I  first  describe  the  evolution  in  public  corporate  ownership  in  the  US  capital 
markets in brief. This is followed by an examination of whether the SEC successfully responded 
to this evolution  in ownership. As the discussion will highlight, the SEC has been  ineffective  in 
achieving  learning  and,  consequently,  adaptation  vis‐à‐vis  the  evolution  in  public  corporate 





In  the US, as  the markets matured and grew  in complexity,  they have been evolving  towards 
the Market Oriented Blockholder Model (MOBM). According to Pichhadze (2010a), the MOBM 
is a hybrid ownership  structure  featuring a blockholder mode of ownership3  that works with 
market mechanism (e.g., takeovers).  
 
This  claim appears  to  contradict  the general wisdom  in  the  corporate governance  literature, 
which  teaches  that  the  ownership  pattern  in  the  US  is  properly  understood  as  dispersed. 
Nevertheless,  an  evolutionary  analysis  reveals  that  the  American  equity markets  have  gone 
through  three  stages  of  development,  leading  to  the  trend  towards  the MOBM  (Pichhadze 





During  the early  stages of  the  capital markets, ownership was  concentrated  in  the hands of 
industrial elites and active  investors  (Jensen 1989: 65; Marshall 1890). These active  investors 
defined American approaches  to  investment oversight  (Pound 1992). The prevailing mode of 
corporate ownership utilized the venture capital model (Roe 1997), which worked with market 
mechanisms such as  takeovers and mergers  (Marshall 1890). Thus, we see  that, during  these 
early days of  the US capital, markets market participants were able  to marry a concentrated 
mode of ownership with market mechanisms such as takeover activity.  
















pool of  investors (see, e.g., Carver 1925). This observation  is  largely associated with Berle and 
Means  (1932), who, according  to Tsuk  (2005), were principally concerned with    the power of 
large corporations. Large firms accounted for approximately 23% of the public firms in the Berle 
and Means  study.  The  remaining  77%  displayed  blockholder  ownership  patterns  (Berle  and 










Fragmentation of  corporate ownership  (in  large  firms  in particular)  gave  rise  to  two parallel 
market developments. The  first development  is the growth of  institutional  investors  (IIs). The 
second development is the role of active investment as monitors of corporate managers. Both 
developments  paved  the  way  towards  the  MOBM  and  represent  Williamson’s  (2005) 
autonomous adaptation  (Pichhadze 2010b). According  to Williamson  (2005, 4), “adaptation  is 
the central problem of economic organization. Hayek focused on the adaptations of economic 
actors who adjust spontaneously to changes in the market. ... the marvel of the market resides 






Throughout  the  second  half  of  the  20th  century,  the  ownership  of  public  corporate  equity 
began to re‐concentrate into the hands of IIs; thereby institutionalizing the American securities 
markets  (Cohen  1969).  The  institutionalization  of  the  markets  was  encouraged  by  the  US 





The findings of Brancato and Rabimov (2008)  illustrate the extent of the  institutionalization  in 
the US markets.  For  example,  they  show  that  total  institutional  assets  increased  from  $2.7 
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trillion in 1980 to $27.1 trillion in 2006. Total institutional holdings increased from $8.7 billion in 
1950  (or  6.1%  of  total  equity markets)  to  $12.9  trillion  in  2006  (or  66.3%  of  total  equity 
markets).  In  addition,  IIs  have  increased  their holdings  in America’s  1000  largest  firms  from 
46.6% in 1987 to 76.4% in 2007.  
 
In  relation  to  America’s  25  largest  corporations  (ranked  by  market  capitalization  as  of 
December  31,  2007),  Brancato  and  Rabimov  (2008)  observed  that  these  firms  have  a  total 
institutional average holding ranging from a low of 52.9% in Exxon Mobil to a high of 85.4% in 
AIG. Of these 25 firms, 15 had at least on blockholder (i.e., investor owning 5% or more of the 
firm’s  outstanding  shares).  This  list  of  15  firms  also  includes  AT&T, which  Berle  and Means 





No  less  insightful  is  the observation made by others  that “while  there are many  institutional 
investors, holdings are,  in  fact, concentrated  in the hands of a relatively small number of the 





Despite  the  fact  that  IIs  experienced  growth  both  in  size  and  in  influence  (economic  and 
political),  Pichhadze  (2010a,  71‐72)  turns  our  attention  to  an  interesting  peculiarity  in  the 
literature.  The  working  hypothesis  in  the  literature  treats  the  US  as  a  diffused  ownership 
economy. An example of  the working hypothesis can be  found  in  the  following statement by 
Bebchuk and Roe (1999, 133): “[a]t present, publicly traded firms in the United States and the 




















According  to Pound  (1992)  this process  is not an episodic event but,  rather, a  recurring one. 
More specifically,  it appears  to be a cyclical event  that  is part of  the operation of  the capital 
markets and  is driven by market  forces with  the  intention of eliminating  inefficiencies  in  the 
marketplace  and  the  firms  operating  within  it.    This  is  achieved  through  the  provision  of 
enhanced monitoring of  listed  firms while maintaining  liquidity  in the markets. Consequently, 
Pound (1992, 6) observed, “[t]he ultimate result is never revolution, but rather evolution.” 
 
This  evolutionary  process  appears  to  be  one  that  splices  blockholder  components  onto  a 
market  system  in  an  attempt  of  achieving  a  governance  structure  that meets  two market 
needs:  (i)  the  need  for  improved  monitoring  of  corporate  management  (associated  with 
concentrated  ownership)  and  (ii)  the  need  to  have  liquid  and  efficient  capital  markets 
(associated with  dispersed  ownership). Under  the  traditional  analysis  in  the  literature  these 
market  needs  are  viewed  as  substitutes  (Coffee  1999).  Consequently, meeting  these  needs 
invariably  involves  the choice between  tradeoffs  that  result  from  the choice of adopting one 
type  of  ownership  structure  (i.e.,  dispersed  or  concentrated)  over  the  other.  Under  the 






diffused  ownership  (such  sub‐optimality  was  suggested  by  Bebchuk  and  Zingales  2000). 










In addition  to  transforming substitutes  into complements,  the MOBM appears  to represent a 
socially  optimal  ownership  structure,  where  social  optimality  refers  to  the  idea  that  the 
shareholders’  representatives  serve  the  shareholders’  interest  (Grossman  and  Hart  1980). 
According to Grossman and Hart (1980), social optimality in the context of the corporation can 
be achieved in two ways (both of which are features of the MOBM). One way of ensuring that 
social welfare  is met  is  through  the monitoring  of managers  by  shareholders.  The  problem, 
according to Grossman and Hart (1980),  is that absent anyone owning sufficient stakes  in the 
corporation, monitoring is left to market‐mechanisms such as takeovers. Yet, as the discussion 
in  this article has shown, market  forces and socio‐economic  realities created a venue  for  the 
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promotion  of  social  optimality  in  the  corporation.  They  have  paved  the  way  for  the  re‐
concentration of equity ownership into the hands of IIs. These shareholders (i) participate in the 
corporate control arena (both independently and in concert with active investors) and (ii) have 



















The growth of  IIs  in  the US has  cemented  the gravitation  towards  the MOBM – or  the  third 
stage  of  development  in  ownership  patterns  in  the  US.  The MOBM  can  be  thought  of  as 
representing the result of the need of market forces to create an environment that facilitates 
enhanced monitoring of corporate managers, while ensuring liquid and efficient markets. In so 
doing, market  forces have been  facilitating  the development of  a  variant of  the blockholder 
model – a blockholder model that utilizes market mechanisms. This stands in contrast to other 




As  noted  earlier,  IOSCO,  the  international  standard  setting  organization  for  securities 
regulators,  as  well  as  economic  and  organizational  theories  suggest  that  the  SEC,  as  the 















and  Honabach  (2009)  observed  that  the  proxy  rules  “derive  directly  from  the  Berle‐Means 
description of the public corporation and the belief that managerialism represented a threat to 
public shareholders.” Briefly stated, Berle and Means (1932) observed that by the early 1930s 
the  wealth  of  corporate  America  was  concentrated  in  the  hands  of  that  nation’s  largest 
corporations,  and  that  these  corporations have experienced  a  separation of ownership  from 
control.  Two  observations were  derived  from  this  study  in  the  literature  and,  consequently, 







the  firms  in  these markets. More  importantly,  the  generalization became  “Berle  and Means 
recognized what was  to become  the dominant corporate paradigm of 20th‐century American 
capitalism”  (Edwards  and  Hubbard  2000,  92). With  respect  to  the  balance  of  power within 
these  corporations, Berle  and Means  noted  that  the  atomistic  shareholders were  under  the 




Since  the  introduction of  the proxy  rules  in  the 1930s,  the  foundation of  the proxy  rules has 
been based on  this  generalized  (and misleading)  corporate paradigm.  The problem with  the 
proxy rules being based on the Berle‐Means Corporation rests in the failure of the regulator to 
appreciate the fact that the Berle‐Means Corporation represented only a fraction of the firms 











importing  this  bias  into  the  regulatory  framework,  regulators  created  regulatory  gaps  and 
introduced imbalance into the regulatory framework (Pichhadze 2010b).  
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The  imbalance  results  from  the  regulator’s  primary  focus  on  protecting  shareholders  from 
potential abuses by management (i.e., shareholder‐manager type tension), which is associated 








The above  imbalance became embedded  in  the  regulatory  framework over  time. This can be 
seen,  for example,  from one of Schapiro’s  recent  initiatives designed  to  increase shareholder 
protection. Recently, the SEC adopted changes to the federal proxy rules by introducing a new 





The  difficulty  raised  by  the  Rule  is  that  it  is  premised  on  the  understanding  that  the US  is 
characterized by diffused ownership and  that  the prevailing mode of  corporate ownership  is 
characterized  by  the  Berle‐Means  Corporation.  This  view  is  supported  by  (and may  be  the 
product of) academic thinking that propagates Berle and Means’ “unimportance” argument vis‐
à‐vis  non‐large  firms.  As  some  commentators  have  argued,  for  example,  “[t]he  largest 
companies  are  very much  giants  among  their  corporate  brethren.  As  a  result,  a  separation 
































reassessment of existing knowledge  in  light of new evidence,  it  is not certain that Rule would 




are  in  fact  a  heterogeneous  group with  different  interests  (see,  e.g.,  Anabtawi  2005‐2006; 
Anabtawi  and  Stout  2008).  As  such,  regulatory  initiatives  that may  be  suited  for  financial 
blockholders may not necessarily address the concerns of smaller shareholders.  
 
Observing heterogeneity within  the  shareholder body  is  important due  to  the nature of  the 
SEC’s business – regulation. As such, the SEC is subject to influences from different groups that 
seek  to  advance  their  group  specific  interests  –  interests  that may  not  be  shared  by  other 
members of  the capital markets.  In  the context of  the proxy rules,  it has been observed  that 
since the 1980s IIs have sought to amend the proxy rules in several ways so as to gain greater 






outside  investors.  As  Bebchuk  and  Hamdani  (2009,  1295)  commented  in  the  context  of 





To this point  in the article, the discussion highlighted the SEC’s  failure to exhibit  learning and 
adaptability  in  relation  to  theoretical  foundation  of  the  proxy  rules  that were  introduced  in 
1934 and in relation to the evolving nature of public corporate ownership in the US. In addition 
to  the organizational  and  economic  implications discussed  above,  this  failure  at becoming  a 
learning organization also means that the SEC may be failing  in meeting one of the objectives 
set out by  IOSCO  identified above –  the  reduction of  systemic  risk. The  type of  systemic  risk 
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Based on  such  an understanding,  regulatory  systemic  risk  can  arise  in  cases where  (i) policy 
initiatives do not align with market  realities  such  that  regulatory gaps are  created,  (ii)  these 
gaps go unnoticed and become embedded  in the regulatory  framework, and  (iii) the reach of 
the distortion(s) extends to multiple areas of the regulatory framework. That is, imbalances of a 












According  to Schapiro  (2009a),  there  is a causal  relationship between  these  two  types of  risk 
given  the hazard  that  in attempting  to protect  the  financial  system  from near‐term  seizures, 
regulators  can  inadvertently  introduce  long‐term  imbalances  into  the  regulatory  system.  To 
avoid such outcome, Schapiro suggests that we need to, among other things, address structural 
imbalances  that  facilitate  the  development  of  systemic  risk  by  closing  gaps  in  regulations. 
Stated differently, Schapiro appears to suggest that the regulator must engage  in observation, 
learning,  and  adaptability  –  or  be  a  learning  regulator  –  in  order  to  avoid  the  hazard  of 
introducing systemic risk into the regulatory framework. 
 
Yet, while  Schapiro  displays  awareness  of  the  need  for  becoming  a  learning  regulator,  the 
discussion in this article has shown that not only has the SEC failed in observing the distortion 
vis‐à‐vis ownership  in  the context of  the proxy  rules, Schapiro’s own  initiative  (i.e.,  the Rule) 
points to  lack of  learning and adaptability to evolutionary trends  in corporate ownership. This 
failure  leads,  in turn, to the creation of a new type of systemic risk – regulatory systemic risk. 
This risk, which arises  from  the  introduction of  imbalances  into  the regulatory  framework via 
legislation  that does not align with market  realities, affects  (or at  least has  the potential  to) 





Regulatory  systemic  risk  is  illustrated  by  the  treatment  of  ownership  in  the  regulatory 
framework. While the discussion in this article focused on one aspect of the regulatory system, 
proxy rules, and the distortions embedded within  it, a student of the area will realize that the 
impact  of  the  distortion  transcends  into  other  areas  of  the  framework.  This  is  because 
ownership affects  such matters as  (i)  takeovers and defensive measures adopted by  firms  to 
thwart  such  activity,  (ii)  conflict  of  interest  rules  and  related  party  rules,  (iii)  significant 









(i)  investor protection,  (ii)  fair and efficient capital markets, and  (iii)  reduces  the potential of 
systemic  risk)  and  “where  we  are”  (i.e.,  a  regulatory  framework  that  contains  embedded 






for domestic and  foreign capital  for  the benefit of  their  respective markets. Some argue  that 
competition between policymakers can lead to a “race to the bottom” (resulting in lower grade 
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